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Struk tu ra ka pi ta łu przed się biorstw no to wa nych 
na Gieł dzie Pa pie rów War to ścio wych wWar sza wie
Na de sła ny:  24  li sto pa da  2010 r. Za ak cep to wa ny:  16 grud  nia 2010 r.
Stresz cze nie
Pre zen to wa ne  opra co wa nie  przed sta wia  wy ni ki  ba da nia  wpły wu  struk tu ry  ka pi ta łu
na  efek tyw ność  funk cjo no wa nia  spół ek  no to wa nych  na  War szaw skiej  Gieł dzie  Pa pie rów
War to ścio wych.  W ra mach  ba da nia  spraw dzo no,  ja kie  re la cje  za cho dzą  mię dzy  struk tu -
rą  ka pi ta łu  w spół kach  no to wa nych  na  gieł dzie  a po ten cja łem  do  kre owa nia  war to ści,  ren -
tow no ścią  ka pi ta łów  wła snych  oraz  ren tow no ścią  sprze da ży.  Wy ni ki  ba dań  nie  mia ły  na
ce lu  okre śle nia  opty mal nej  struk tu ry  ka pi ta łu  umoż li wia ją cej  mak sy ma li za cję  efek tyw no -
ści  fi nan so wej.  Ba da nia  mia ły  ra czej  od po wie dzieć  na  py ta nie,  w ja ki  spo sób  fi nan su ją
swo  ją dzia  łal  ność spół  ki no  to  wa  ne na GPW w War  sza  wie i jak to prze  kła  da się na ich wy  -
ni ki  fi nan so we.  Wnio ski  z prze pro wa dzo nych  ba dań  mo gą  sta no wić  pew ne go  ro dza ju  pod -
po wiedź  w kon stru owa niu  struk tu ry  ka pi ta łu,  któ ra  do pro wa dzi  do  wzro stu  efek tyw no ści
dzia ła nia  przed się bior stwa. 
Wpro wa dze nie
Opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  sta no wi  przed miot  roz wa żań  wie lu  prak ty ków  oraz  ba -
da czy  zaj mu ją cych  się  pro ble ma ty ką  fi nan sów  przed się biorstw.  Zgod nie  z teo rią  fi nan -
sów  opty ma li za cja  struk tu ry  fi nan so wa nia  pod mio tów  go spo dar czych  pro wa dzi  do  wzro -
stu  ich  war to ści.  Na  prze strze ni  lat  prze pro wa dzo no  wie le  ba dań  oraz  opra co wa no  licz -
ne  mo de le  fi nan so we,  któ re  ma ją  za  za da nie  wspie rać  za rzą dza ją cych  przed się bior stwa -
mi  w pro ce sie  do bo ru  źró deł  fi nan so wa nia  ma jąt ku  fir my.  Nie mniej  jed nak  do  dnia  dzi -
siej sze go  nie  uda ło  się  opra co wać  jed no li te go  mo de lu  za rzą dza nia  ka pi ta łem  fir my,  któ -
ry  był by  po wszech nie  ak cep to wal ny  oraz  moż li wy  do  za sto so wa nia  w każ dych  wa run kach.
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* Mgr,  asy stent, Aka de mia  Le ona  Koź miń skie go  w War sza wie.W ni niej szym  ar ty ku le  za pre zen to wa no  wy ni ki  ba da nia  struk tu ry  ka pi ta łu  przed się -
biorstw  no to wa nych  na War szaw skiej  Gieł dzie  Pa pie rów War to ścio wych.  Nie  pod ję to  pró -
by  wy pra co wa nia  mo de lu  słu żą ce go  do  opty ma li za cji  struk tu ry  fi nan so wa nia  przed się bior -
stwa.  Prze pro wa dzo ne  ba da nia  mia ły  na  ce lu  iden ty fi ka cję  sto so wa nych  przez  pol skie
przed się bior stwa  mo de li  za rzą dza nia  struk tu rą  fi nan so wa nia  ma jąt ku  i ich  wpły wu  na  efek -
tyw ność  pro wa dzo nej  dzia łal no ści.  Ich  wy ni ki  nie  mo gą  być  pod sta wą  do  sta wia nia  jed -
no znacz nych  twier dzeń,  na to miast  mo gą  sta no wić  źró dło  cen nych  wska zó wek  uła twia -
ją cych  opty ma li za cję  struk tu ry  ka pi ta łu  w fir mie. 
1.  Opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  fir my
Opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  to  ta ka  pro por cja  ka pi ta łów  wła snych  i ob cych,  któ ra
pro wa dzi  do  mak sy ma li za cji  war to ści  pod mio tu  go spo dar cze go  (Szcze pan kow ski,  2004:
159).  Prze ło mo wym  wy da rze niem  w ba da niach  nad  struk tu rą  ka pi ta ło wą  przed się bior stwa
by ło  opu bli ko wa nie  w 1958  ro ku  w „Ame ri can  Eco no mic  Re view”  ar ty ku łu  au tor stwa
F. Mo di glia nie go  oraz  M.H.  Mil le ra  (Du dycz,  2005:  132).  Zda niem  M.  Je rze mow skiej
(1996:  58),  ar ty kuł  ten  stał  się  pod sta wą  po dzia łu  teo rii  do ty czą cej  struk tu ry  ka pi ta łu  na
tę sprzed 1958 ro  ku i tę po 1958 ro  ku. 
Przed  ro kiem  1958  po wszech nie  zna na  by ła  teo ria  tra dy cyj na,  na zy wa na  rów nież  po -
dej ściem  tra dy cyj nym  (Du dycz,  2005:  133).  Zgod nie  z tym  po dej ściem  struk tu ra  ka pi ta -
łu  osią ga  swo je  opti mum  przy  mi ni mal nym  po zio mie  śred nio  wa żo ne go  kosz tu  ka pi ta łu
(WACC). Teo ria  tra dy cyj na  przyj mu je,  że  umiar ko wa ne  za dłu ża nie  przed się bior stwa  nie
pro wa dzi  do  istot ne go  wzro stu  ry zy ka,  a tym  sa mym  wzro stu  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go.
Wzwiąz ku  z tym,  umiar ko wa ne  za dłu ża nie  pro wa dzi  do  spad ku  war to ści WACC,  co  prze -
kła da  się  na  wzrost  war to ści  przed się bior stwa.  Jed nak,  po  prze kro cze niu  pew ne go  po zio -
mu  za dłu że nia  ak cjo na riu sze  zwięk sza ją  swo je  ocze ki wa nia  do ty czą ce  sto py  zwro tu  z za -
in we sto wa nych  ka pi ta łów  (np.  ro śnie  ry zy ko  nie wy pła ce nia  dy wi den dy).  Po wo du je  to
wzrost  ka pi ta łu  wła sne go  oraz WACC. Wta kiej  sy tu acji,  wraz  ze  wzro stem  ry zy ka,  daw -
cy  ka pi ta łu  ob ce go  rów nież  ocze ku ją  wyż szej  za pła ty  za  wnie sio ne  do  fir my  ka pi ta ły.
Wzwiąz ku  z po wyż szym,  zgod nie  z po dej ściem  tra dy cyj nym,  w ce lu  opty ma li za cji  struk -
tu ry  ka pi ta łu  przed się bior stwo  po win no  za dłu żać  się  aż  do  mo men tu  osią gnię cia  mi ni mal -
nej  war to ści  WACC.
Jed na  z tez  po sta wio nych  przez  F.  Mo di glia nie go  i M.H.  Mil le ra  gło si ła,  że  war tość
przed się bior stwa  nie  za le ży  od  struk tu ry  ka pi ta ło wej.  Twór cy  tej  teo rii  twier dzi li,  że  je -
że li  na  ryn ku  ist nia ły by  dwie  fir my  o iden tycz nych  ak ty wach  i ry zy ku  ope ra cyj nym,  to
ich  war tość  ryn ko wa  jest  ta ka  sa ma,  nie za leż nie  od  spo so bu  fi nan so wa nia  ich  ak ty wów
(Mo  di  glia  ni i Mil  ler, 1958). Uwa  ża  li, że nikt nie za  pła  ci wię  cej za fir  mę tyl  ko z te  go po  -
wo du,  że  fi nan so wa ła  ona  swój  ma ją tek  ka pi ta ła mi  ob cy mi.  Gdy by  war tość  ryn ko wa  przed -
się bior stwa  za dłu żo ne go  by ła  wyż sza  od  war to ści  fir my  nie za dłu żo nej,  do szło by  do  ar -
bi tra żu  (ak cjo na riu sze  sprze da li by  ak cje  spół ki  droż szej  –  za dłu żo nej,  a ku pi li  ak cje  tań -
szej  –  nie za dłu żo nej,  do pro wa dza jąc  w ten  spo sób  do  wy rów na nia  war to ści  tych  przed -
się biorstw). 
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148W 1963 r.  Mo di glia ni  i Mil ler  opra co wa li  mo del  opty ma li za cji  ka pi ta łu  w przed się -
bior stwie  uwzględ nia ją cy  po da tek  do cho do wy.  Mo del  ten  za kła dał,  że  war tość  fir my  mo -
że  być  mak sy ma li zo wa na  po przez  wzrost  za dłu że nia  w struk tu rze  fi nan so wa nia.  Zgod -
nie  z tą  kon cep cją  war tość  przed się bior stwa  ro śnie  wraz  ze  wzro stem  za dłu że nia,  głów -
nie  na  sku tek  wli cza nia  w cię żar  kosz tów  od se tek  od  kre dy tów  i zmniej sza nia  w ten  spo -
sób  po dat ku  do cho do we go.  Po wsta ją  w ten  spo sób  oszczęd no ści  po dat ko we,  któ re  pod -
wyż szaj  prze pły wy  pie nięż ne  do stęp ne  dla  wła ści cie li  przed się bior stwa  (co  prze kła da  się
na  wzrost  war to ści  fir my).  W związ ku  z po wyż szym  moż na  wnio sko wać,  że  mak sy mal -
ne  za dłu że nie  fir my  do pro wa dzi  do  mak sy ma li za cji  jej  war to ści.  Uza sad nie nie,  dla cze -
go  przed się bior stwa  nie  mak sy ma li zu ją  za dłu że nia,  zna la zło  się  w teo rii  uwzględ nia ją cej
kosz ty  ban kruc twa,  opra co wa nej  przez  Ba xte ra.  Za kła da  ona,  że  wraz  ze  wzro stem  za dłu -
że nia  ro sną  po ten cjal ne  kosz ty  nie pew no ści  fi nan so wej,  zwa ne  kosz ta mi  ban kruc twa  (Du -
dycz,  2005:  142).  Za li cza  się  do  nich  mię dzy  in ny mi:  kosz ty  praw ne  i ad mi ni stra cyj ne  zwią -
za ne  z po stę po wa niem  upa dło ścio wym  i li kwi da cją  przed się bior stwa,  kosz ty  utra co nych
zle ceń,  kosz ty  zwią za ne  z utra tą  za ufa nia  do  przed się bior stwa,  itd. Wy ja śnie niem  dla  utrzy -
my wa nia  pew ne go  po zio mu  ka pi ta łu  wła sne go  w struk tu rze  fi nan so wa nia  jest  rów nież  wy -
stę po wa nie  kosz tów  agen cyj nych.  Są  one  zwią za ne  z więk szy mi  wy dat ka mi  przed się bior -
stwa  po no szo ny mi  na  nad zór  wła ści ciel ski  w sy tu acji,  kie dy  fir ma  zwięk sza  po ziom  swo -
je go  za dłu że nia  (Szcze pan kow ski,  2004:  169). Wprak ty ce,  usta le nie  kosz tów  agen cyj nych,
jak rów  nież kosz  tów ban  kruc  twa, jest bar  dzo trud  ne (Gajd  ka i Wa  liń  ska, 1998: 237).
Jak  wy ni ka  z po wyż szych  roz wa żań,  struk tu ra  ka pi ta ło wa  wpły wa  na  war tość  przed -
się bior stwa.  Jed nak  do  dnia  dzi siej sze go  nie  wy pra co wa no  jed no li te go  mo de lu  opty ma -
li za cji  struk tu ry  ka pi ta łu  pro wa dzą cej  do  wzro stu  war to ści  fir my.
2.  Me to do lo gia  pro wa dzo nych  ba dań  em pi rycz nych
Ce lem  prze pro wa dzo ne go  ba da nia  by ło  okre śle nie  struk tu ry  ka pi ta łu  spół ek  no to wa -
nych  na War szaw skiej  Gieł dzie  Pa pie rów War to ścio wych  oraz  okre śle nie  wpły wu  ich  struk -
tu ry  fi nan so wa nia  na  osią ga ne  wy ni ki  fi nan so we.  Efek tyw ność  pro wa dzo nej  dzia łal no -
ści  ba da no  w trzech  ob sza rach:  mak sy ma li za cji  war to ści  przed się bior stwa,  ren tow no ści
ka pi ta łów  wła snych  oraz  ren tow no ści  sprze da ży.
War tość  ba da nych  przed się biorstw  oraz  ich  po ten cjał  w za kre sie  kre owa nia  war to ści
okre ślo no  za  po mo cą  wskaź ni ków  RO IC  oraz  MVA/CI.  Pierw szy  ze  wskaź ni ków  (ROIC)
wy zna cza no  zgod nie  z po niż szą  for mu łą:
gdzie: EBIT –  zysk  ope ra cyj ny;  T –  sto pa  po dat ku  do cho do we go;  CI –  ka pi tał  za in we sto -
wa ny  przez  wła ści cie li  i opro cen to wa ny  ka pi tał  wie rzy cie li  (li czo ny  ja ko  su ma  ka pi ta łu
wła sne go  i zo bo wią zań  opro cen to wa nych  lub  su ma  ma jąt ku  trwa łe go  i ka pi ta łu  ob ro to -
we go,  o ile  zo bo wią za nia  bie żą ce  nie  są  opro cen to wa ne). 
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to ści  wy ce nia ne go  pod mio tu. Te zę  o po zy tyw nej  re la cji  za cho dzą cej  mię dzy  RO IC  a war -
to ścią  przed się bior stwa  po twier dza ją  m.in. T.  Kol ler,  M.  Go edhart  i D. We ssels  (2005:  54–
60).  Przed sta wio ny  przez  nich  przy kład  do wo dzi,  że  spół ki  ma ją ce  wyż sze  wskaź ni ki  RO -
IC  są  le piej  wy ce nia ne  niż  spół ki  cha rak te ry zu ją ce  się  ni ski mi  war to ścia mi  RO IC. Wzwiąz -
ku  z po wyż szym,  sko ro  teo ria  wy ce ny  wska zu je  na  wpływ  sto py  zwro tu  z ca łe go  za in -
we sto wa ne go  ka pi ta łu  na  war tość  wy ce ny  przed się bior stwa,  wskaź nik  RO IC  moż na  uznać
za  jed ną  z pod sta wo wych  de ter mi nant  kre acji  war to ści.
Zdol ność  fir my  do  kre owa nia  war to ści  mo że  być  rów nież  oce nia na  na  pod sta wie  ryn -
ko wej  war to ści  do da nej  (MVA).  Jest  ona  de fi nio wa na,  ja ko  nad wyż ka  war to ści  ryn ko wej
przed się bior stwa  (MV)  nad  war to ścią  za in we sto wa ne go  ka pi ta łu  (CI).  De fi ni cje  tą  moż -
na  za pi sać  wzo rem:
MVA = MV – CI.
Zgod nie  z teo rią  fi nan sów,  je że li  ryn ko wa  war tość  do da na  (MVA)  jest  ujem na,  in we -
sto rzy  źle  oce nia ją  zdol ność  da nej  fir my  do  ge ne ro wa nia  war to ści.  Re ali zo wa na  stra te -
gia nie da  je pod  staw do uzna  nia, że ba  da  ny pod  miot bę  dzie w przy  szło  ści two  rzył eko  -
no micz ną  war tość  do da ną.  Na to miast,  je że li  ryn ko wa  war tość  do da na  jest  do dat nia,  in -
we sto rzy  wie rzą,  że  re ali zo wa na  stra te gia  bę dzie  pro wa dzi ła  do  two rze nia  nad wyż ki  eko -
no micz nej,  a fir ma  ma  po ten cjał  do  kre owa nia  war to ści  (Wnu czak  i Miel carz,  2009). 
Wra mach  ba da nia,  w ce lu  za pew nie nia  po rów ny wal ność  ryn ko wych  war to ści  do da -
nych,  otrzy ma ne  wy ni ki  (MVA)  by ły  od no szo ne  do  war to ści  księ go wej  za in we sto wa ne -
go  ka pi ta łu  (MVA/CI).
Dru gim  ob sza rem,  w ra mach  któ re go  ba da no  wpływ  za dłu że nia  na  efek tyw ność  przed -
się biorstw,  by ła  ren tow ność  ka pi ta łów  wła snych.  Ren tow ność  ka pi ta łów  wła snych  jest  uwa -
ża na  z je den  z pod sta wo wych  wskaź ni ków  oce ny  opła cal no ści  przed się bior stwa,  po nie -
waż  mie rzy  ko rzy ści  uzy ska ne  przez  wła ści cie li,  któ rzy  w go spo dar ce  ryn ko wej  de cy du -
ją  o ist nie niu  przed się bior stwa  (Wędz ki,  2009:  387).  Wyż sza  war tość  wskaź ni ków  ren -
tow no ści  ka pi ta łów  wła snych  ozna cza  wyż szą  sto pę  zwro tu  z za in we sto wa nych  przez  wła -
ści cie li  ka pi ta łów. 
W ra mach  ba da nia  w ce lu  okre śle nia  efek tyw no ści  wy ko rzy sty wa nia  po wie rzo nych
ka pi ta łów  w fir mach  o róż niej  struk tu rze  fi nan so wa nia  po słu żo no  się  na stę pu ją cy mi  wskaź -
ni ka mi:
gdzie: RO E1  –  ren tow ność  ka pi ta łu  wła sne go  li czo na  na  po zio mie  zy sku  z dzia łal no ści
ope ra cyj nej;  RO E2  –  ren tow ność  ka pi ta łu  wła sne go  li czo na  na  po zio mie  zy sku  brut to; 
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to; ZN – zysk net  to.
Ostat nią  gru pą  wskaź ni ków,  przy  po mo cy  któ rych  okre śla no  za leż ność  mię dzy  struk -
tu rą  ka pi ta łu  a efek tyw no ścią  dzia ła nia  przed się bior stwa  by ły  wskaź ni ki  ren tow no ści  sprze -
da ży. War to ści  otrzy ma nych  wskaź ni ków  mia ły  wska zać  zdol ność  fir my  do  ge ne ro wa nia
zy sków  na  róż nym  po zio mie  w za leż no ści  od  po zio mu  za dłu że nia.  Im  wyż sza  ren tow ność
sprze da ży  na  po szcze gól nych  po zio mach  zy sku,  tym  le piej  dla  wła ści cie li,  po nie waż  sprze -
daż  przy no si  im  co raz  wię cej  do stęp ne go  zy sku.  W tej  czę ści  ba da nia  po słu żo no  się  na -
stę pu ją cy mi  wskaź ni ka mi:
gdzie: RO S1  –  ren tow ność  sprze da ży  li czo na  na  po zio mie  zy sku  z dzia łal no ści  ope ra cyj -
nej; RO S2  –  ren tow ność  sprze da ży  li czo na  na  po zio mie  zy sku  brut to;  RO S3 – ren  tow  ność
sprze da ży  li czo na  na  po zio mie  zy sku  net to;  S –  war tość  przy cho dów  ze  sprze da ży.
Wra mach  prze pro wa dzo ne go  ba da nia  wy zna czo no  po wyż sze  wskaź ni ki  dla  80  spół -
ek  no to wa nych  na  GPW  wWar sza wie  wcho dzą cych  w skład  in dek sów WI G20,  mWI G40,
sWI G80. Wy li czeń  do ko na no  na  pod sta wie  da nych  po cho dzą cych  z 31  grud nia  z lat  2005–
2009  (w przy pad ku  nie któ rych  spół ek  nie  dys po no wa no  da ny mi  ze  wszyst kich  wska za -
nych lat, ze wzglę  du na fakt, że de  biu  ty tych spół  ek na gieł  dzie mia  ły miej  sce po ro  ku
2005).  Li cząc  wskaź ni ki  efek tyw no ści  dzia ła nia  po szcze gól nych  spół ek  na  ko niec  ko lej -
nych  lat  usta la no  jed no cze śnie  ich  struk tu rę  ka pi ta łu.  Po zwo li ło  to  na  ze sta wie nie  in for -
ma cji  o efek tyw no ści  dzia ła nia  z da ny mi  o struk tu rze  ka pi ta łu. 
Wce lu  wy zna cze nia  struk tu ry  fi nan so wa nia  ba da nych  spół ek  po słu żo no  się  na stę pu -
ją cą  for mu łą:
gdzie: WSK (Z1)  –  wskaź nik  ob cią że nia  fir my  zo bo wią za nia mi  ogó łem;  ZD –  zo bo wią -
za nia  dłu go okre so we;  ZK –  zo bo wią za nia  krót ko okre so we;  P –  pa sy wa.
Wskaź nik  ob cią że nia  fir my  zo bo wią za nia mi  ob ra zu je  udział  dłu gu  w struk tu rze  fi -
nan so wa nia  ma jąt ku  przed się bior stwa.  Wy so ka  war tość  te go  wskaź ni ka  ozna cza  du ży
udział  zo bo wią zań  krót ko  i dłu go okre so wych  w struk tu rze  ka pi ta łu. 
Nr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
151Po łą czo ne  da ne  o struk tu rze  fi nan so wa nia  oraz  wy ni kach  fi nan so wych  osią ga nych
przez  po szcze gól ne  przed się bior stwa  w ko lej nych  la tach  upo rząd ko wa no  w ko lej no ści  od
naj mniej szej  do  naj więk szej,  przyj mu jąc  za  kry te rium  po rząd ko we  war to ści  wskaź ni ka  ob -
cią że nia  fir my  zo bo wią za nia mi  ogó łem.  Uzy ska no  ze sta wie nie  291  ob ser wa cji  war to ści
efek tyw no ści  dzia ła nia  przed się biorstw  (RO IC, MVA/CI, RO E1, RO E2, RO E3, RO S1,
ROS2, RO S3)  w po łą cze niu  z in for ma cją  o struk tu rze  ich  za dłu że nia.  Każ da  z 291  ob ser -
wa cji  zo sta ła  przy pi sa na  do  1  z 10  grup  we dług  kry te rium  wskaź ni ka  za dłu że nia.  Pierw -
sza  z utwo rzo nych  grup  za wie ra ła  wy ni ki  fi nan so we  przed się biorstw,  któ rych  wskaź nik
za dłu że nia  ogó łem  zna la zły  się  w prze dzia le  mię dzy  0%  a 10%.  Ana lo gicz nie  utwo rzo -
no  9  ko lej nych  grup.  Na stęp nie  wy li czo no  śred nie  aryt me tycz ne  war tość  po szcze gól nych
wskaź ni ków  efek tyw no ści  fi nan so wej  spół ek  za kwa li fi ko wa nych  do  ko lej nych  grup. Wten
spo sób  uzy ska no  śred nie  war to ści  wskaź ni ków  ob ra zu ją cych  efek tyw ność  dzia ła nia  spół -
ek  no to wa nych  na  GPW  w za leż no ści  od  struk tu ry  ka pi ta łu.  Po nad to  w ce lu  zba da nia,  jak
sil ne  jest  zróż ni co wa nie  śred nich  war to ści  w ra mach  po szcze gól nych  grup,  wy zna czo no
kla sycz ny  współ czyn nik  zmien no ści.  Ob li czo no  go  ko rzy sta jąc  ze  wzo ru:
gdzie: V–  kla sycz ny  współ czyn nik  zmien no ścil;  S(x)  –  od chy le nie  stan dar do we;  –  śred -
nia  aryt me tycz na.
Kon kret ne  war to ści  licz bo we  współ czyn ni ków  zmien ność  na le ży  in ter pre to wać  na -
stę pu ją co  (Bie lec ka,  2005:  160):
0% < V ≤  30%  –  zróż ni co wa nie  sła be,
30% < V ≤  60%  –  zróż ni co wa nie  wy raź ne,
V >  60%  –  zróż ni co wa nie  sil ne.
Opi sa na  po wy żej  me to do lo gia  ba daw cza  po zwo li ła  zba dać  za leż no ści  wy stę pu ją ce  mię -
dzy  struk tu rą  ka pi ta łu  a efek tyw no ścią  dzia ła nia  spół ek  no to wa nych  na War szaw skiej  Gieł -
dzie  Pa pie rów  War to ścio wych.  Wy ni ki  prze pro wa dzo nych  ba dań  za pre zen to wa no  w ko -
lej nym  pod punk cie. 
3.  Wy ni ki  prze pro wa dzo nych  ba dań 
Wy ni ki  prze pro wa dzo ne go  ba da nia  wska zu ją,  że  war tość  wskaź ni ka  za dłu że nia  zo -
bo wią za nia mi  ogó łem  dla  firm  no to wa nych  na  GPW  w War sza wie  kształ to wa ła  się  naj -
czę ściej  w prze dzia le  40%–50%  (58  ob ser wa cji).  Licz ne  są  rów nież  spół ki  cha rak te ry zu -
ją ce  się  wskaź ni ka mi  za dłu że nia  ogó łem  na  po zio mie  30%–40%  (51  ob ser wa cje),  50%–
60%  (53  ob ser wa cje)  oraz  60%–70%  (47  ob ser wa cji).  Wskaź ni ki  za dłu że nia  z prze dzia -
łu  0%–30%  oraz  70%–100%  wy stę po wa ły  naj rza dziej.  Roz kład  za dłu że nia  spół ek  no to -
wa  nych na GPW pre  zen  tu  je rys. 1.
Wy ni ki  ba da nia  wpły wu  za dłu że nia  ogó łem  na  wy ni ki  fi nan so we  przed się biorstw  no -
to wa nych  na  GPW  w War sza wie  zo sta ły  za pre zen to wa ne  w ta be li  1.  Ta be la  2  pre zen tu -
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je  war to ści  od chy leń  stan dar do wych  ba da nych  zmien nych,  a w ta be li  3  za pre zen to wa no
war to ści  współ czyn ni ka  zmien no ści.
Naj wyż szą  war to ścią  wskaź ni ka  MVA/CI  cha rak te ry zo wa ły  się  spół ki,  dla  któ rych
wskaź nik  za dłu że nia  zo bo wią za nia mi  ogó łem  znaj do wał  się  w prze dzia le  40%–50%. Wy -
so ki mi  war to ścia mi  te go  wskaź ni ka  cha rak te ry zo wa ły  się  rów nież  spół ki  o więk szym  po -
zio mie  za dłu że nia.  Naj niż sze  war to ści  MVA/CI  osią ga ły  przed się bior stwa  o ni skim  za -
dłu że niu.  Po wyż sze  wy ni ki  mo gą  wska zy wać,  że  przed się bior stwa  za dłu żo ne  le piej  kreu -
ją  war tość  niż  spół ki  cha rak te ry zu ją ce  się  ni skim  po zio mem  za dłu że nia. Te zę  tę  nie  w peł -
ni  po twier dza  ana li za  war to ści  wskaź ni ka  RO IC.  Zgod nie  z teo rią  fi nan sów,  wy so ka  war -






obserwacji MVA/CI ROIC ROE 1 ROE 2 ROE 3 ROS 1 ROS 2 ROS 3
0–10% 1 1% –18% –18% –19% –19% –40% –43% –44%
10%–20% 16 41% 11% 10% 12% 10% 9% 12% 10%
20%–30% 34 95% 12% 16% 17% 13% 12% 12% 10%
30%–40% 51 66% 9% 14% 14% 11% 9% 9% 7%
40%–50% 58 176% 11% 17% 17% 14% 11% 11% 9%
50%–60% 53 126% 8% 13% 11% 9% 9% 8% 7%
60%–70% 47 116% 8% 16% 9% 6% 6% 2% 2%
70%–80% 19 133% 11% 19% 7% 5% 4% 1% 0%
80%–90% 12 75% 11% 25% 22% 17% 3% 3% 2%
90%–100% 0
Razem 291 113% 12% 16% 13% 10% 9% 8% 6%tość  wskaź ni ka  RO IC,  po dob nie  jak  MVA/CI,  do wo dzi  o zdol no ści  fir my  do  bu do wa nia
war to ści.  Śred nia  war tość  wskaź ni ka  RO IC  w więk szo ści  utwo rzo nych  grup  „za dłu że nia”
kształ to wa ła  się  na  po zio mie  11%–12%.  Je dy nie  w trzech  z dzie się ciu  grup  uzy ska no  niż -
sze war  to  ści wskaź  ni  ka RO  IC (30%–40%, 50%–60%, 60%–70%). War  to w tym miej  scu
zwró  cić uwa  gę na fakt, że sa  ma war  tość pa  ra  me  tru RO  IC nie bę  dzie do  brze od  zwier  cie  -
dla ła  po ten cja łu  fir my  w za kre sie  kre owa nia  war to ści.  RO IC  jest  sto pą  zwro tu  z za in we -
sto wa ne go  ka pi ta łu  ob li czo ną  na  po zio mie  zy sku  ope ra cyj ne go.  Nie  uwzględ nia  on  kosz -
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obserwacji MVA/CI ROIC ROE 1 ROE 2 ROE 3 ROS 1 ROS 2 ROS 3
0–10% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
10%–20% 16 90% 15% 12% 13% 11% 10% 16% 14%
20%–30% 34 131% 9% 13% 13% 10% 8% 8% 7%
30%–40% 51 139% 9% 12% 13% 10% 8% 8% 7%
40%–50% 58 199% 10% 13% 13% 12% 9% 9% 8%
50%–60% 53 166% 8% 13% 12% 11% 16% 14% 11%
60%–70% 47 131% 13% 21% 27% 24% 8% 12% 7%
70%–80% 19 137% 21% 24% 29% 27% 10% 11% 10%
80%–90% 12 79% 3% 9% 10% 8% 4% 4% 3%
90%–100% 0
Razem 291 157% 11% 15% 18% 16% 11% 12% 10%






obserwacji MVA/CI ROIC ROE 1 ROE 2 ROE 3 ROS 1 ROS 2 ROS 3
0–10% 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
10%–20% 16 221% 137% 124% 114% 114% 114% 132% 140%
20%–30% 34 138% 79% 77% 76% 78% 66% 66% 68%
30%–40% 51 210% 96% 88% 92% 95% 82% 88% 96%
40%–50% 58 113% 87% 74% 79% 81% 85% 85% 88%
50%–60% 53 132% 103% 101% 107% 115% 169% 181% 173%
60%–70% 47 112% 170% 131% 287% 387% 125% 528% 293%
70%–80% 19 103% 187% 123% 393% 548% 244% 1618% 3266%
80%–90% 12 104% 29% 34% 46% 45% 129% 129% 129%
90%–100% 0
Razem 291 138% 117% 100% 133% 149% 125% 156% 154%tów  zwią za nych  z ocze ki wa ną  sto pą  zwro tu  z ka pi ta łów  za in we sto wa nych  przez  wie rzy -
cie li  oraz  wła ści cie li.  Ocze ki wa nia  te  są  od zwier cie dlo ne  w śred nio  wa żo nym  kosz cie  ka -
pi ta łu  (WACC).  W związ ku  z po wyż szym,  do pie ro  wy zna cze nie  róż ni cy  mię dzy  sto pą
zwro tu  z za in we sto wa ne go  ka pi ta łu  (RO IC)  oraz  kosz tem  ka pi ta łu  za in we sto wa ne go  wy -
ra żo ne go  w po sta ci  WACC,  po wo li  okre ślić  po ten cjał  fir my  w za kre sie  kre owa nia  war -
to  ści. Im wyż  sza war  tość tej róż  ni  cy, tym więk  sza zdol  ność przed  się  bior  stwa do kre  owa  -
nia  war to ści. 
Teo ria  oraz  prak ty ka  wska zu je,  że  fir my  umiar ko wa nie  za dłu żo ne  (cha rak te ry zu ją ce
się  wskaź ni kiem  ob cią że nia  zo bo wią za nia mi  ogó łem  na  po zio mie  40%–60%)  mi ni ma li -
zu  ją war  tość WACC. Bio  rąc pod uwa  gę fakt, że za  rów  no spół  ki bar  dzo za  dłu  żo  ne, jak i fi  -
nan su ją ce  się  głów nie  ka pi ta łem  wła snym,  osią ga ły  po dob ne  war to ści  RO IC,  a war tość
WACC  mo że  osią gnąć  swo je  mi ni mum  przy  wskaź ni ku  za dłu że nia  zo bo wią za nia mi  ogó -
łem na po  zio  mie 40%–60%, naj  więk  szą róż  ni  cą mię  dzy RO  IC iWACC (oraz co się z tym
wią że  naj więk szym  po ten cja łem  wzro stu  war to ści)  mo gą  cha rak te ry zo wać  się  spół ki  któ -
rych  wskaź nik  za dłu że nia  osią ga  war to ści  ok.  50%. 
Po wyż sza  ana li za  war to ści  przed się biorstw  no to wa nych  na  GPW  wWar sza wie  wska -
zu je,  że  spół ki  mak sy ma li zu ją  swo ją  war tość  fi nan su jąc  swój  ma ją tek,  w co  naj mniej  40%
z ka pi ta łów  ob cych. Wzrost  za dłu że nia  pro wa dzą cy  do  wzro stu  wskaź ni ka  ob cią że nia  zo -
bo wią za nia mi  ogó łem  po wy żej  50%  mo że  pro wa dzić  do  spad ku  war to ści  przed się bior -
stwa.  Mi mo  to  wy ni ki  ba da nia  wska zu ją,  że  le piej  wy ce nia ne  są  pod mio ty  cha rak te ry zu -
ją ce  się  za dłu że niem  prze kra cza ją cym  40%  war to ści  pa sy wów. 
Ba da nie  współ czyn ni ka  zmien no ści  śred nich  war to ści  MVA/CI  wy ka za ło  znacz ne
zróż ni co wa nie  MVA/CI  (war tość  współ czyn ni ka  po nad  100%).  Naj więk szą  zmien no ścią
war to ści  MVA/CI  cha rak te ry zo wa ły  się  spół ki  o za dłu że niu  10%–20%  oraz  30%–40%.
Du że  zróż ni co wa nie  war to ści  MVA/CI  mo że  ozna czać  mniej szą  istot ność  wy zna czo nych
śred nich  war to ści.  Na to miast  ba da nie  zmien no ści  śred nich  RO IC  wy ka za ło  naj więk szą
zmien ność  war to ści  RO IC  dla  spół ek  o współ czyn ni ku  za dłu że nia  10%–20%  i 50%–80%. 
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Ana li za  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych  wy ka za ła,  że  wśród  spół ek  cha rak te ry zu -
ją cych  się  wskaź ni kiem  za dłu że nia  ogó łem  0%–50%  trud no  wska zać  za leż no ści  za cho -
dzą ce  mię dzy  ren tow no ścią  ka pi ta łów  wła snych  a struk tu rą  ka pi ta łu  (rys.  4).  Co  praw da
naj wyż szą  ren tow ność  osią ga ły  spół ki  o za dłu że niu  ogó łem  40%–50%,  na to miast  po dob -
ną  ren tow no ścią  cha rak te ry zo wa ły  się  spół ki  opi sa ne  wskaź ni kiem  20%–30%,  a nie znacz -
nie  niż szą  fir my  o za dłu że niu  30%–40%.  Wśród  spół ek,  dla  któ rych  wskaź nik  za dłu że -
nia  zo bo wią za nia mi  ogó łem  wy niósł  50%–100%,  moż na  za ob ser wo wać  na stę pu ją ce  za -
leż no ści:
• wraz  ze  wzro stem  za dłu że nia  ro śnie  ren tow ność  ka pi ta łów  wła snych  li czo nych  na
po zio mie  zy sku  ope ra cyj ne go,  co  ozna cza,  że  wzrost  za dłu że nia  prze kła da  się  na
wzrost  zy sku  ope ra cyj ne go  w sto sun ku  do  za in we sto wa ne go  ka pi ta łu  przez  wła ści -
cie li,
• wraz  ze  wzro stem  za dłu że nia  spa da  ren tow ność  ka pi ta łów  wła snych  li czo na  na  po -
zio  mie zy  sku brut  to i net  to. Wzwiąz  ku z tym moż  na wnio  sko  wać, że wraz ze wzro  -
stem  za dłu że nia  fir my  mak sy ma li zu ją  ren tow ność  na  po zio mie  dzia łal no ści  ope ra -
cyj nej,  na to miast  ro sną ce  kosz ty  fi nan so we  zwią za ne  z ob słu gą  za dłu że nia  pro wa -
dzą  do  spad ku  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych  wy zna cza nych  na  ba zie  zy sku  brut -
to  i net to.  Wy ją tek  sta no wią  fir my  o za dłu że niu  ogó łem  80%–90%.  Cha rak te ry zu -
ją  się  one  wy so ką  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych  li czo ną  dla  wszyst kich  po zio -
mów  zy sku.  W tym  przy pad ku  tak  wy so ki  wskaź nik  ren tow no ści  mo że  być  zwią -
za ny  z bar dzo  ni ską  war to ścią  ka pi ta łów  wła snych  wy ko rzy sta nych  do  fi nan so wa -
nia tych spół  ek.
Bio rąc  pod  uwa gę  po wyż sze  wy ni ki,  moż na  uznać,  że  spół ki  no to wa ne  na  GPW
wWar sza wie  mak sy ma li zu ją  ren tow ność  ka pi ta łów  wła snych  fi nan su jąc  w 50%–60%  swójNr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
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ma ją tek  ka pi ta ła mi  wła sny mi.  Dal sze  za dłu ża nie  w więk szo ści  przy pad ków  pro wa dzi  do
spad ku  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych. 
Współ czyn ni ki  zmien no ści  śred nich  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych  (ta be la  3)  wska -
zu ją  na  re la tyw nie  mniej sze  zróż ni co wa nie  ren tow no ści  (war tość  wskaź ni ka  zmien no ści
w więk szo ści  przy pad ków  po ni żej  100%)  otrzy ma nych  dla  spół ek  cha rak te ry zu ją cych  się
współ czyn ni kiem  za dłu że nia  zo bo wią za nia  ogó łem  na  po zio mie  20%–50%  oraz  80%–90%
(ozna cza  to  mniej sze  zróż ni co wa nie  da nych,  któ re  wy ko rzy sta no  przy  li cze niu  śred nich
war to ści  po szcze gól nych  wskaź ni ków).  Mo że  to  wska zy wać  na  więk szą  wia ry god ność
otrzy ma nych  w tych  prze dzia łach  śred nich  war to ści  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych. 
Ostat nim  ob sza rem  ana li zy  był  wpływ  za dłu że nia  przed się biorstw  no to wa nych  na
GPW  wWar sza wie  na  ren tow ność  sprze da ży.  Ba da nie  to  wy ka za ło,  że  wraz  ze  wzro stem
za dłu że nia  spa da  ren tow ność  sprze da ży  li czo na  na  wszyst kich  po zio mach  zy sku  (rys.  4).
Wy so kie  kosz ty  zwią za ne  z ob słu gą  za dłu że nia  pro wa dzą  do  spad ku  ren tow no ści  sprze -
da ży.  Wy ni ki  ba da nia  wska zu ją  rów nież,  że  za dłu ża nie  przed się biorstw  nie  pro wa dzi  do
wzro stu  efek tyw no ści  za rzą dza nia  kosz ta mi,  na wet  na  po zio mie  ope ra cyj nym.  W związ -
ku  z po wyż szym  na  pod sta wie  ba da nia  moż na  po sta wić  te zę,  że  fir my  no to wa ne  na  GPW
wWar sza wie  za dłu ża jąc  się  nie  mak sy ma li zu ją  na wet  ren tow ność  dzia łal no ści  ope ra cyj -
nej.  Po nad to  wy ni ki  ba da nia  po twier dza ją,  że  za dłu ża nie  przed się bior stwa  pro wa dzi  do
wzro stu  ry zy ka  fi nan so we go. Wraz  ze  wzro stem  za dłu że nia  wzra sta ją  zo bo wią za nia,  a fir -
my  dys po nu ją  re la tyw nie  mniej szy mi  zy ska mi. Wprzy pad ku  wy stą pie nia  pro ble mów  ze
sprze da żą,  zy ski  ob ni żą  się,  a przed się bior stwo  mo że  mieć  po waż ne  pro ble my  z ob słu gą
za dłu że nia.
Współ czyn ni ki  zmien no ści  śred nich  ren tow no ści  sprze da ży  (ta be la  3)  wska zu ją  na  re -
la tyw nie  mniej sze  zróż ni co wa nie  śred nich  ren tow no ści  sprze da ży  otrzy ma nych  dla  spół -
ek  cha rak te ry zu ją cych  się  współ czyn ni kiem  za dłu że nia  ogó łem  na  po zio mie  20%–50%
oraz  80%–90%.  Co  po dob nie  jak  w przy pad ku  ba da nia  ren tow no ści  ka pi ta łów  wła snych,WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 4/2010(16)
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mo że  ozna czać  więk szą  wia ry god ność  otrzy ma nych  w tych  prze dzia łach  śred nich  war -
to ści  ba da nych  wskaź ni ków. 
Prze pro wa dzo ne  ba da nie  wska zu je,  że  no to wa ne  na  GPW  w War sza wie  spół ki  mak -
sy ma li zo wa ły  swo ją  war tość  w sy tu acji,  kie dy  wskaź nik  za dłu że nia  zo bo wią za nia mi  ogó -
łem  prze kra czał  40%.  Naj wyż sze  war to ści  wskaź ni ka  MVA/CI  osią ga ły  spół ki  cha rak te -
ry zu ją ce  się  wskaź ni kiem  za dłu że nia  ogó łem  w prze dzia le  od  40%  do  50%. Wy so ko  wy -
ce nia ne  by ły  rów nież  spół ki,  dla  któ rych  war tość  po wyż sze go  wskaź ni ka  za dłu że nia  znacz -
nie  prze kro czy ła  50%.  Jed nak,  spół ki  o wy so kim  za dłu że niu  cha rak te ry zo wa ły  się  ni ską
ren tow no ścią  ka pi ta łów  wła snych  oraz  ni ską  ren tow no ścią  sprze da ży.  Szcze gól nie  ni ska
ren tow ność  sprze da ży  mo że  świad czyć  o nie wiel kich  nad wyż kach  zy sku  wy pra co wa nych
przez  te  fir my  i du żym  ry zy ku  zwią za nym  z pro wa dzo ną  dzia łal no ścią  (re la tyw nie  ni skie
zy ski  w sto sun ku  do  ro sną cych  zo bo wią zań).  Bio rąc  pod  uwa gę  po wyż sze  fak ty  moż na
po sta wić  te zę,  że  opty mal ny  po ziom  za dłu że nia  zo bo wią za nia mi  ogó łem  dla  spół ek  no -
to wa nych  na  GPW  wWar sza wie  wy no si  40%–50%.  Dla  ta kie go  po zio mu  za dłu że nia  spół -
ki  z GPW  mak sy ma li zu ją  war tość,  opty ma li zu jąc  przy  tym  ry zy ko  zwią za ne  z za dłu że -
niem.
Za koń cze nie
Wy ni ków  po wyż szych  ba dań  nie  na le ży  od no sić  w spo sób  bez po śred ni  do  każ dej  spół -
ki  no to wa nej  na  GPW  w War sza wie.  To  zna czy,  nie  moż na  jed no znacz nie  stwier dzić,  że
każ da  spół ka  z GPW  bę dzie  mak sy ma li zo wa ła  swo ją  war tość,  za cho wu jąc  przy  tym  opty -
mal ny  po ziom  ry zy ka,  je że li  po ziom  jej  za dłu że nia  zo bo wią za nia mi  ogó łem  bę dzie  oscy -
lo wał  w oko li cach  40%–50%.  Pod sta wą  dla  ta kiej  oce ny  sy tu acji  są  na stę pu ją ce  prze słan -
ki. Po pierw  sze, war  tość fir  my za  le  ży od wie  lu zmien  nych (ta  kich jak per  spek  ty  wy roz  -wo ju  bran ży,  w któ rej  spół ka  pro wa dzi  dzia łal ność,  po ziom  kon ku ren cji  oraz  marż  osią -
ga nych  w bran ży,  wy ma ga ne  na kła dy  ka pi ta ło we),  a opty ma li za cja  struk tu ry  ka pi ta łu  sta -
no wi  tyl ko  je den  z czyn ni ków  wpły wa ją cych  na  war tość  pod mio tu.  Po  dru gie,  opty mal -
na  struk tu ra  ka pi ta łu  za le ży  od  ro dza ju  pro wa dzo nej  dzia łal no ści  (w nie któ rych  bran żach
ak cep to wal ne  są  po nad prze cięt ne  po zio my  za dłu że nia),  cze go  prze pro wa dzo ne  ba da nie
nie  uwzględ nia.  Wresz cie,  w okre ślo nych  przy pad kach  uza sad nio ne  bę dzie  znacz ne  za -
dłu ża nie  przed się biorstw  w ce lu  mak sy ma li za cji  ich  war to ści  (np.  w ce lu  re ali za cji  bar -
dzo  ren tow nych  pro jek tów  prze kła da ją cych  się  na  wzrost  war to ści  przed się bior stwa).
Wzwiąz ku  z po wyż szym,  wy ni ki  ba dań  na le ży  trak to wać  ja ko  pew ne go  ro dza ju  wska -
zów kę,  któ ra  mo że  po móc  opty ma li zo wać  struk tu rę  ka pi ta łu  w przed się bior stwie.  Jed nak
okre śla jąc  opty mal ny  po ziom  za dłu że nia  na le ży  brać  pod  uwa gę  spe cy fi kę  bran ży  kon -
kret nej  fir my  oraz  wa run ki,  w któ rych  fir ma  funk cjo nu je,  roz miar  pro wa dzo nej  dzia łal -
no ści  i po trze by,  dla  któ rych  za cią ga ne  są  ko lej ne  zo bo wią za nia.
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The Ca pi tal Struc tu re of the Com pa nies Qu oted on the War saw Stock
Exchan ge
Sum ma ry
This paper presents the results of the research on the influence of capital structure on
financial results of the companies quoted on the Warsaw Stock Exchange. The research
shows a relation between a capital structure and a potential to increase firm value, return
on equity and return on sales. The results of the research indicate how the companies quoted
on the Warsaw Stock Exchange finances its assets and how it influences its financial
standing.
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